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De regionale netbeheerders hebben behoefte aan een robuuste reguleringsmethode die oog heeft voor 
de gevolgen van de energietransitie. De energietransitie gaat de komende jaren een significante impact 
hebben op de exploitatieresultaten van de netbeheerders. Daarnaast zullen als gevolg van de 
energietransitie en voor het halen van de doelstellingen van het Klimaatakkoord majeure investeringen 
moeten worden gedaan door de netbeheerders, die het noodzakelijk maken om nieuw eigen vermogen 
aan te trekken. Dit vraagt om een methode die integraal recht doet aan deze uitdagingen, en de 
energietransitie niet onnodig bemoeilijkt. De stelselkeuze van de WACC voor elektriciteit is 
allesbepalend voor de mate van robuustheid van het aankomende methodebesluit, zeker in combinatie 
met de historisch lage WACC, en werkt sterk door in de overige onderdelen van het methodebesluit.  
 
Tijdens de klankbordgroep van 12 oktober 2020 heeft de ACM voorgesteld om het reële stelsel van de 
WACC te blijven hanteren. De regionale netbeheerders zijn van mening dat het reële stelsel in de 
komende reguleringsperiode niet houdbaar is, en hebben dit op verschillende manieren aan de ACM 
kenbaar gemaakt. Tot nu toe heeft de ACM de negatieve gevolgen van een reële WACC voor elektriciteit 
in de komende reguleringsperiode nog onvoldoende erkend. De regionale netbeheerders voelen zich 
daarom genoodzaakt alle eerdere inbreng en inzichten samen te brengen in één notitie ten aanzien van 
de stelselkeuze WACC. De regionale netbeheerders hebben in deze notitie vier samenhangende 
argumenten uitgewerkt die betogen dat het reële stelsel van de WACC voor elektriciteit niet houdbaar 
is in de komende reguleringsperiode. In deze argumenten ligt telkens impliciet ook besloten dat de 
overgang naar een nominaal stelsel noodzakelijk is, zelfs wanneer dat niet expliciet is benoemd. 
 
Indien dat voor de leesbaarheid wenselijk bleek is naar een kwantitatieve onderbouwing in de bijlage 
verwezen. Als er bij de ACM nog (overgebleven) vragen zijn over de precieze onderbouwing van het 
standpunt door de regionale netbeheerders inzake de stelselkeuze WACC horen wij dit graag. Uiteraard 
zijn wij ook bereid om bepaalde aspecten van onze argumentatie nader toe te lichten indien dit de ACM 
verder kan helpen.  
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1. De reële WACC leidt tot onwenselijk lage en mogelijk zelfs negatieve 
exploitatieresultaten  

Een belangrijk uitgangspunt in de reguleringsmethode is om efficiënt opererende netbeheerders 
opbrengsten te gunnen die in lijn liggen met de daadwerkelijke kosten. De methode moet een redelijk 
evenwicht creëren tussen jaarlijke opbrensten en kosten. Bij het reële stelsel van de WACC worden 
nominale actuele vermogenskosten naar achter geschoven, wat kan leiden tot onwenselijke lage of zelfs 
negatieve exploitatieresultaten (zie bullet VIII, bijlage 2). Het verschil tussen de reële vergoeding en 
de hogere nominale rentelasten gaat immers ten koste van het exploitatieresultaat. Deze teruglopende 
exploitatieresultaten staan tegenover een toename van onzekerheid door de energietransitie, zoals 
onder andere potentieel hoge kosten van  congestiemanagement, de majeure uitbreidingsinvesteringen 
en een mogelijk lagere inflatiecorrectie (zie bullet VII, bijlage 2). Bij een reële WACC hebben de 
netbeheerders na aftrek van de nominale rentelasten de komende periode een te beperkte ruimte om 
bijvoorbeeld afwijkingen tussen schatters en werkelijke kosten, compensatievergoedingen, afwijkingen 
van de maatstaf en verschillen tussen voor- en nacalculaties op te vangen (zie bullet VIII, bijlage 2). 
 
Tijdens de klankbordgroep van 12 oktober suggereerde de ACM dat de netbeheerders dit 
exploitatieprobleem dienen op te lossen door het aantrekken van extra eigen vermogen. De regionale 
netbeheerders vinden het niet redelijk om de aandeelhouders te laten opdraaien voor onnodige 
financiële complicaties in de exploitatie als gevolg van een stelselkeuze in de regulering. Daarbovenop 
stellen de netbeheerders dat het aantrekken van extra eigen vermogen complicaties ten aanzien van 
cashflows en ratio’s tijdelijk kan oplossen, maar geen middel is om complicaties in de exploitatie 
structureel te ondervangen. De lage exploitatieresultaten komen immers in grote mate voort uit de keuze 
voor de reële vergoeding en te betalen nominale rentelasten als gevolg van het reële stelsel. Met de 
overgang naar een nominaal stelsel voor elektriciteit kan in de basis een mismatch tussen vergoedingen 
en kosten worden voorkomen.  
 
Het is hier ook wenselijk om de ACM nogmaals te wijzen op de impact van de stelselkeuze op andere 
onderdelen van het methodebesluit. De stelselkeuze is namelijk voor een belangrijk deel bepalend of 
de methode als geheel robuust genoeg kan zijn om de exploitatiekosten voldoende te dekken in de 
komende reguleringsperiode. De keuze voor een reële WACC werkt door in de wijze waarop de 
regionale netbeheerders andere onderdelen van het methodebesluit beoordelen. De (veel) te beperkte 
ruimte in de exploitatie door een reële WACC overstijgt alle inspanningen om de overige schatters 
directer te laten aansluiten op de daadwerkelijke kosten. Elke potentiële negatieve afwijking van de 
schatter krijgt hierdoor een onbedoelde lading en direct negatief effect.  
 

2. De reële WACC faciliteert het aantrekken van eigen vermogen onvoldoende  
Voor de uitbreidingsinvesteringen van de netbeheerders als gevolg van de energietransitie is het 
aantrekken van nieuw eigen vermogen in de komende reguleringsperiode onvermijdelijk. Het 
aantrekken van dit benodigd additioneel eigen vermogen wordt door de keuze voor een reële WACC 
echter onvoldoende gestimuleerd. Sterker nog, het vasthouden aan de vergoeding op basis van de 
reële WACC leidt zelfs tot een verdere toename van de financieringsbehoefte, doordat inkomsten naar 
de toekomst worden doorgeschoven terwijl bijbehorende kosten vandaag moeten worden betaald. 
 
Bij de reële WACC uit het ontwerpmethodebesluit voor GTS is het resterende rendement gedurende de 
eerste jaren dusdanig laag dat aandeelhouders niet worden geprikkeld om het voor de energietransitie 
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noodzakelijke extra eigen vermogen beschikbaar te stellen. Deze prikkel zal nog verder afnemen als 
het resterende rendement moet worden ingezet om de nominale verliezen in de exploitatie op te vangen 
(bijlage 2, bullets VII t/m X). Vanaf 2022 zou een efficiënt opererende netbeheerder daarmee niet in 
staat zijn om een redelijk rendement op eigen vermogen te halen (bijlage 2, bullets I t/m III). Daarmee 
wordt niet voldaan aan de zekerheid in de wet dat netbeheerders een redelijk rendement behoort te 
worden geboden op (nieuwe) investeringen, wordt niet voldaan aan de ondergrens van de financiële 
ratio FFO/net debt en verslechtert mogelijk de beoordeling door rating agencies. Dit alles leidt tot een 
verdere onwenselijk en onnodige versobering van het investeringsklimaat (bijlage 2, bullets IV t/m VI). 
 
De keuze voor een nominaal stelsel van de WACC is bij elektriciteit noodzakelijk om in de komende 
reguleringsperiode een stabiel rendement te realiseren zodat eigen vermogen kan worden 
aangetrokken dat nodig is om de regionale netbeheerders in staat te stellen om tijdig efficiënte 
investeringen te doen (bijlage 2, bullets I t/m III).  
 

3. Keuze reële WACC of nominale WACC is niet bepalend voor een stabiel tariefverloop  
Tijdens de klankbordgroep van 12 oktober heeft de ACM betoogd dat de keuze voor het reële stelsel 
besloten ligt in het streven dat de huidige netgebruikers in reële termen evenveel betalen voor dezelfde 
dienstverlening als toekomstige netgebruikers. Ons onderzoek laat echter zien dat een stabiel 
tariefverloop zowel in het reële als nominale stelsel gerealiseerd wordt indien er langere periode sprake 
is van een ideaalcomplex, waarmee dit argument niet doorslaggevend kan zijn bij de keuze om vast te 
houden aan het reële stelsel van de WACC (zie bijlage 3). Ook is er geen sprake van een 
ideaalcomplex. Bij de start van de regulering zijn er start-GAW’s gevormd en zijn vervolgens de 
regulatorische afschrijvingslasten voortdurend gestegen als gevolg van investeringen. Momenteel is het 
niveau van de WACC historisch laag én staan de netbeheerders voor een lange periode van hoge 
uitbreidingsinvesteringen én is sprake van veel grotere onzekerheden.   
 
In de voorziene lange periode met stijgende investeringen en kosten heeft het naar achteren schuiven 
van nominale vermogenskosten een averechts effect. Het argument om vast te houden aan het reële 
stelsel van de WACC voor elektriciteit vanwege het streven naar een stabiel tariefverloop houdt 
daarmee geen stand. Bij handhaving van het reëel stelsel zal het tariefniveau de komende 
reguleringsperiode substantieel dalen (als gevolg van de lagere WACC), om vervolgens veel sneller te 
stijgen (als gevolg van de stijgende investeringen en het feit dat operationele kosten aan het einde van 
de levensduur hoger zullen zijn dan aan het begin van de levensduur). Dit sluit ons inziens niet aan bij 
het streven naar een stabiel tariefniveau. 
 

4. De reële WACC vergroot het risico van inflatie  
Tenslotte voorzien de regionale netbeheerders neerwaartse economische risico’s in de komende 
reguleringsperiode, mede als gevolg van de Corona-crisis. In het reële stelsel lopen netbeheerders het 
risico dat er een mismatch is tussen verwachte inflatie (ca 1,7% op basis van beleidsdoelstellingen) en 
de daadwerkelijke inflatie. Op dit moment beslaat de inflatie circa tweederde van de WACC vergoeding. 
Indien de inflatie in de praktijk werkelijk lager wordt betekent dit een verslechtering van de vergoeding 
voor het eigen vermogen. Er bestaat op dit moment een reële kans dat de inflatie de komende jaren 
nog lager zal worden ook als gevolg van de uitzonderlijke economische situatie. De overgang op het 
nominale stelsel verkleint de risico’s van inflatie.  
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Bijlage 1 – Overzicht WACC 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Overzicht WACC

WACC Laag Hoog Laag Hoog Begin Eind Begin Eind Begin Eind
RFR (nominal) % voor Kvv 3,90% 4,10% 3,90% 4,00% 2,50% 2,50% 2,50% 1,33% 1,34% 1,03%
Debt Premium % 0,60% 1,00% 1,10% 1,90% 1,20% 1,20% 0,93% 0,81% 0,00% 0,00%
Debt issuance costs 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Cost of debt % 4,50% 5,10% 5,00% 5,90% 3,85% 3,85% 3,58% 2,29% 1,49% 1,18%
RFR (nominal) % voor Kev 3,90% 4,10% 3,90% 4,00% 2,50% 2,50% 1,28% 1,28% 0,16% 0,16%
ERP % 4,00% 6,00% 4,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,05% 5,05% 5,00% 5,00%
Asset beta 0,39            0,42            0,39            0,45            0,35            0,35            0,42            0,42            0,39            0,39            
Equity beta 0,83            0,89            0,83            0,79            0,61            0,61            0,74            0,74            0,64            0,64            
cost of equity (post tax) % 7,20% 9,44% 7,20% 8,71% 5,56% 5,56% 4,99% 4,99% 3,38% 3,38%
gearing % 60,0% 60,0% 60,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 44,6% 44,6%
tax 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 21,7% 21,7%
cost of equity before tax 9,67% 12,67% 9,67% 11,69% 7,42% 7,42% 6,66% 6,66% 4,32% 4,32%
pre-tax WACC (nominal) % 6,57% 8,13% 6,87% 8,80% 5,63% 5,63% 5,12% 4,47% 3,05% 2,92%
inflation 1,75% 1,75% 1,50% 1,60% 2,00% 2,00% 0,77% 1,42% 1,69% 1,69%
pre-tax WACC (real) & 4,73% 6,27% 5,29% 7,08% 3,56% 3,56% 4,31% 3,01% 1,34% 1,21%

WACC op midden WACC op midden 2021 niet in
bandbreedte bandbreedte OMB GTS

MB2008-2010 MB2011-2013 MB2014-2016 MB2017-2021 (oorspr) OMB GTS REG2022
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Bijlage 2 – Enkele gevolgen van de daling van de WACC  
*de onderliggende berekeningen worden in separate EXCEL-sheets meegestuurd.  
 
Uitkomsten uit een berekening van de verdeling van inkomsten door de tijd bij nominaal en reëel 
stelsel bij een investering die gefinancierd wordt met de bij de WACC behorende gearing. De 
investering wordt in 40 jaar lineair afgeschreven.  
 

I. Bij een WACC op de bovengrens van de bandbreedte van Methode 2008-2010 hebben de 
netbeheerders een nominaal gegund rendement van 12,7% op eigen vermogen, de nominale 
kosten vreemd vermogen bedragen 5,1%. De netbeheerders ontvangen bij het reëel systeem 
bij aanvang een rendement op eigen vermogen van ruim 8%, circa 65% van het nominaal 
gegund rendement. 
 

II. Bij de WACC uit 2021 daalt dit naar circa 58%, bij een de WACC uit OMB GTS naar 35%, 
maar met de nog lagere eerdere prognose van de WACC wordt dit percentage zelfs negatief. 
 

III. Het duurt in het reële systeem tot circa de helft van de levensduur alvorens er een 
rendement op eigen vermogen wordt behaald zoals in het jaar van investeren lag besloten in 
de WACC.  
 
 

IV. Ook kunnen we het marginale effect van de daling van de WACC analyseren op de waarde 
van de ratio ‘FFO/net debt’. Bij de WACC op de bovengrens van methode 2008-2010 
bedraagt deze ratio in het eerste jaar een waarde van bijna 18 in het nominaal stelsel en 
bijna 15 in het reëel stelsel. 
 

V. In de WACC van 2021 worden deze waarden respectievelijk bijna 14 en ruim 11. Bij de 
WACC uit OMB GTS dalen deze waarden naar bijna 13 en bijna 9. Met de eerdere nog 
lagere prognose daalt deze waarde naar bijna 11 bij het nominaal en minder dan 7 bij het 
reëel stelsel. 
 
 

VI. Dit heeft tot gevolg dat als de netbeheerders de investeringen voor de energietransitie 
financieren conform de gearing die besloten ligt in de WACC, er een majeure hoeveelheid 
financiering wordt toegevoegd aan de portefeuille met waarden die beneden de waarden 
liggen die gewenst zijn uit hoofde van rating agencies en BFBN.  
 

VII. Een indicatieve doorkijk van bovenstaande naar de totale vermogenskostenvergoedingen 
van de RNB’s in de praktijk leidt tot de volgende constateringen: 

o In 2010 bedroeg de component WACC*GAW op de totale gereguleerde kosten van 
de RNB’s circa 25%. 

o In 2021 zakt dit naar circa 12,5% 
o Met de WACC uit OMB GTS zakt dit in 2022 verder naar circa 6% en in 2026 naar 

ca. 5%. 
o Met de eerdere nog lagere WACC zou dit zelfs dalen naar respectievelijk ca. 4% in 

2022 en ca 2% in 2026. 
 

o Opmerking: De netbeheerders beschikken over de feiten tot en met 2015. Vanaf 
2015 is het een indicatie gebaseerd op best guess ramingen van voor deze indicatie 
relevante onderdelen. 
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VIII. Natuurlijk zijn in deze periode ook de nominale rentelasten sterk gedaald. Daarom kan de 

indicatieve analyse nog iets verder door worden getrokken door een vertaling te maken naar 
de na aftrek van nominale rentelasten resterende vergoeding voor eigen vermogen. 

o In 2010 resteert een vergoeding eigen vermogen na aftrek nominale rentelasten van 
ca. 11 % van de totale gereguleerde kosten. 

o In 2021 daalt dit naar circa 8% van de totale kosten. 
o In 2022 daalt dit bij de WACC uit OMB GTS naar ca. 3% in de periode 22-26 
o Met de eerdere nog lagere schatting van de WACC blijft nagenoeg niets meer over, 

en kan dat zelfs resulteren in negatieve exploitatieresultaten. 
 

IX. In 2010 resteert een substantieel resultaat voor eigen vermogen in absolute orde grootte van 
€ 250 mln. op totale kosten van ca. € 2,3 mld., 

o In 2021 is dit bedrag licht gedaald, maar gaat het wel om veel hogere totale kosten. 
€ 240 miljoen op totale kosten van ca. € 3 mld.  

o In 2022/2026 daalt dit bij WACC OMB GTS naar orde van grootte van tegen de € 
100 mln. op totale kosten van ca. 2,8 mld. 

Ontwikkeling gereguleerde
efficiënte kosten RNB's 
elektriciteit [INDICATIEF]

2010 2015 2021 2022 2026
Huidige methode

feiten feiten indicatie indicatie indicatie
inkoopkosten 347 445 800 800 800
opex 991 967 1100 1100 1100
afschrijvingen start GAW 359 394 430 440 470
afschrijvingen invest t/m 2020 97 188 285 291 315
afschrijvingen invest v.a. 2021 0 0 16 36 113
vermogenskosten 534 395 381 172 165
totale kosten 2328 2389 3012 2839 2963

startGAW 7140 5500 3500 3100 1500
GAW nieuw t/m 2020 2493 5600 8500 8375 7800
GAW nieuw v.a. 2021 0 0 715 1378 4300

Niveau redelijk rendement
wacc nominaal 7,4% 5,6% 4,5% 3,1% 2,9%
wacc reëel 5,5% 3,6% 3,0% 1,3% 1,2%
kosten vreemd vermogen nominaal 4,8% 3,9% 2,3% 1,5% 1,2%
kosten eigen vermogen nominaal 8,3% 7,4% 6,7% 4,3% 4,3%
Gearing 60,0% 50,0% 50,0% 44,6% 44,6%

Kosten vreemd vermogen nominaal 277 214 137 76 49
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o Bij de nog eerdere nog lagere WACC daalt dit naar hooguit slechts enkele 
miljoenen. 
 

X. Dit resultaat dient om de aandeelhouders dividend te kunnen betalen na aftrek van aan 
klanten uit te keren compensatievergoedingen én alle op te vangen afwijkingen van schatters 
en afwijkingen van de maatstaf. 
 

XI. De netbeheerders trekken hier de conclusie uit dat het reëel stelsel niet houdbaar is met als 
neveneffect dat de druk op de ontwikkeling van alle individuele instrumenten onevenredig 
toeneemt. Negatieve afwijkingen van werkelijkheid ten opzichte van schatters kunnen leiden 
tot regulatorisch verlies.  
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Bijlage 3 – Tariefverloop in het ideaalcomplex 
 
*Het betreft hier een meegestuurd EXCEL-bestand.  
 
 


